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1990年代以降の日本の長期金利変動要因について
1 問題意識
わが国の長期金利は，バブル崩壊後の190 年
代に大きく低下した。その主因は，むろん金融
緩和による短期金利(コ ールレート)の低下で
ある。しかし，それ以外の要因一一期待インフ
レ率，期待成長率，足下の景気動向，為替レー
トーーなども，局面， 局面で影響を与えてきた
はずである O そして，コールレートはそれがゼ
ロ%となったゼロ 金利政策や量的緩和政策の下
では，説明力を失ったと予想される O 逆に，こ
れら短期金利以外の要因が，その変動に影響を
与えたと考えざるを得ない。
量的緩和政策下における長期金利の変動要因
研究は， I時間軸効果」ゃ「ポートフ ォリオ・
リバランス効果」の検証に焦点が合わされてき
たといっていい。政策コミットメントや日銀当
座預金残高の増額が，どれだけ長期金利を低下
させたか，を究明しようという試みだ。その一
方で，以前から行われてきた，長期金利の変動
をファンダメンタルズ要因によって説明する回
帰分析は，量的緩和政策が採用された以降の時
期においては，影を潜めるようになった。
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本稿では，このオーソド ックスな回帰分析
を， 80 年代前半を起点とし， 90 年代以降の超低
金利時代を含む直近までの約25 年間について，
期間を区切って行うことにした。それにより，
バブル崩壊後の長期金利低下の要因を改めて考
察するとともに，量的緩和期の長期金利の変動
要因を探ることで，時間軸効果その他の効果の
存在の有無を側面から検証することを目的とし
ている O
2 190 年代以降の長期金利推移
未曾有の低水準となった長期金利
190 年代以降の日本の長期金利は，異常な低
水準まで低下した。図表 1 で， 80 年代以降の主
要先進国の長期金利を比較してみた。OECD
が定義する 10 年国債利回りの，各年平均値を採
用している O
90 年代以降，長期金利の低下は，世界的な趨
勢であることがわかる O これは，世界経済が70
~80年代のインフレの時代から， 90 年代以降の
ディスインフレの時代に移行したことによる，
といっていいだろう O 日本の長期金利は，すで
に80 年代から主要先進国中一番低かった。日本
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図表 1 主要国長期金利の推移
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は， 73 年の第一次オイルショックの影響を先進
国中最も強く受け， I狂乱物価J に見舞われた
が， 78~79年の第二次オイルショック後のイン
フレ抑制に成功した。その結果， 80 年代に「ジ
ャパン・アズ・ナンバーワンJ といわれるほど
の，良好な経済パフォーマンスを達成すること
に成功した。それが，低インフレを反映した長
期金利の低さに表れていたとみていいだろう 1)。
しかし， 90 年代のとりわけ後半から 20 年以
降にかけては，他国の長期金利がだいたい同じ
水準，すなわち 4~5%台に収赦しているのに
対し，日本だけが 1% 台の低水準に低下した。
ちなみに，図表 1 に表示された 5 カ国に，イタ
リア，カナダの 2 カ国を加えた G7 各国の長期
金利の平均と標準偏差を計算してみた。図表 2
は， I平均」と「平均一標準偏差j，I平均一
(標準偏差 x 2) j を表示し，その上に日本の長
期金利を描いたものだ。94 年ごろまでの日本の
長期金利は 7 カ国長期金利の「平均一標準偏
差」を下回っていないから，異常な低水準とは
いえない。しかし，それを下回る 96 年以降，な
いし「平均一(標準偏差 x 2) j とほぼ並んで
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しまう 98 年以降の水準は，異常であるといって
いいだろう O
とりわけ， 98 年 6 月に，当時の国債指標銘柄
(1 0年利付国債182 回債。残存約 7年)の流通利
回りが1. 1% まで低下し，当時，世界の代表的
長期金利としては， 1619年にイタリアの 4~5
年物国庫貸付金利が付けた1. 125% 2) を下回り，
「史上最低水準」を更新したとしてマスコミを
賑わせた。しかし，その後，長期金利はさらに
低下し， 203 年 7月発行の10 年利付国債 (250
回債)の応募者利回りは 0.47% となったから，
「失われた15 年」における日本の長期金利が，
まさしく史上最低水準で推移したことは間違い
ない。
一方的に緩和方向に傾いた金融政策
このような長期金利の異常な低下を招いたの
は 1 つには，いうまでもなく短期金利である
政策金利の引下げ，すなわち金融緩和政策であ
るO 図表 3 は，日米欧の政策金利の推移をみた
ものだが， 90 年代後半以降の日本の政策金利は，
米欧に比べて一段と低く， しかもその状態が10
(% ) 
15 日本の長期金利
図表 2 G7 各国長期金利の平均， -cr ，一 2σ と日本の長期金利
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(注)一 σは「平均一標準偏差」を， - 2σ は「平均 (標準偏差 x 2 ) J を示す。G7 は，日本，アメリカ，
ドイツ，イギ、リス，フランス，イタリア，カナダ。
(資料) OECD Econmic Outlok 各号より作成。
年以上にわたって続いているのがわかる O また，
ゼロ金利政策， 量的緩和政策の下で，コール
レートがゼロに貼りついているのも他国に類例
をみない。
実際，日本の金融政策は， 90 年代以降， 15 年
間にわたって，ほぼ一方的に緩和方向に傾いて
きた。そして，その王因は，日本経済がバブル
の後遺症に悩むなか，当時ブルーデンス政策
(信用秩序維持政策)の枠組みが不十分だった
ことに求められる o I護送船団型」と呼ばれた
戦後日本の金融行政は，大きな金融機関が破綻
しない(破綻させない)ことを前提に行われて
きた。しかし，多くの金融機関が自ら処理でき
ないかもしれない多額の不良債権を抱えている
にもかかわらず，銀行破綻処理や公的資金によ
る救済制度がないなか，何度か金融不安が高ま
り，株式市場は大きく崩れた。高まる金融不安
に対し，これを鎮める手立てとして残されてい
たのは，総需要調整策としての金融政策と財政
政策だけであった。金利の大幅な引下げと，公
共投資の増額，大型減税など財政出動の連続で，
なんとかこれらの危機を糊塗しながら，破綻金
融機関や過小資本金融機関への対応の枠組が，
次第に整備されていったのだ、った。その後遺症
として残されたのが，超低金利と巨額の財政赤
字だ、った3) 。
金融政策が緩和一辺倒となったもう 1 つの原
因として，とりわけ90 年代終盤以降，経済がデ
フレに陥り， 景気自体が回復しても，デフレか
らの脱却が進まなかったために，金利を引上げ
ることができなかったことが挙げられる O
いずれにしても，この時期，そもそも循環的
であるはずの金融政策が，循環性を失った。そ
れは，図表 4 をみれば明らかだろう O バブ、ル崩
壊後，景気循環は現在まで 3 回ある( 3 回目の
景気拡張期が207 年末ないし208 年初に景気の
「山J をつけ，以後後退に向かっていることは
間違いない。ただし，正確な景気基準日付は後
日打たれることになるので，まだ特定できな
い)。しかし， 19 年 7 月の公定歩合引下げ以
来， 206 年 3 月の量的緩和政策解除まで，約15
年の間，ほぼ一貫して緩和，ないし緩和状態を
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図表 3 日米欧の政策金利推移
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(注)欧 州通貨統合前は，便宜上 ドイ ツの公定歩合をとった。データは月次で， 208 年 9 月まで。た
だしその後，同年10 月 8 日の協調利下げで， FF レー ト，主要リフ ァイナンス・オベレートの
誘導目標水準は，それぞれ1. 5% ， 3.75% となった。また，10 月31 日の利下げで，無担保コール
翌日物金利は0.25% となった。
(資料)日本銀行，米国連邦準 備制度，欧州中央銀行資料より作成。
図表 4 景気循環と金融政策
基準貸付利率
/ (公定歩合)
実質GDP 成長率
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(注)実質 GDP 成長率は， 年度値。194 年度まで195 年基準固定方式，95 年度以降は20 年基準連鎖方式。
(資料) 内閣府「国民経済計算J，日本銀行。
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保つ決定がなされてきた。すなわち，公定歩合
の引下げは12 回，無担コール翌日物金利のみの
低め誘導が 4 回，いわゆる「量的緩和」措置が
9 回で(うち l 回は公定歩合引下げと同時) ， 
日銀による金融緩和のアクションは，都合24 回
発動された。
この間 2回の例外，すなわち引締め方向へ
の動きがある。 94 年 8月のコールレート高め誘
導(ただし，アナウンスメントされていない)
と， 20 年 8 月のゼロ金利政策解除である O ど
ちらも右にみた景気循環上の拡張過程で行われ
たものだが，いずれもその次の政策発動は緩和
であり，結局趨勢的な金融緩和が続いた。 95 年
には，景気回復下で大幅な緩和政策がとられる
という，景気循環と全く逆方向の動きがみられ
る。 02 年 1 月に景気回復が始まっても，金融緩
和のアクションはその後 5 回もとられている O
ょうやく 3 回目の拡張期において，主要行
の不良債権問題が片付いて金融不安が遠のき，
デフレからの脱却が確認され，金融政策は15 年
ぶりに解除方向に舵が切られたのだった。
ゼ口金利政策と量的緩和政策
一方的に緩和方向に傾いた政策が採られたた
め，ついに金利の下げしろがなくなり，日銀は，
非常事態の金融政策に踏み込まざるを得なかっ
た。それがゼロ金利政策と量的緩和政策である O
この 2つの政策こそ， r失われた15 年」におけ
る金融政策の焦点といえよう O
日銀がまず、行ったのはゼロ金利政策と呼ばれ
る政策であり， 19 年 2 月から 20 年 8 月まで
継続された(なお，次にみる量的緩和政策解除
後の206 年 3 月から 7 月までの聞にもこれが行
われたが，量的緩和から通常の金融政策に復帰
するまでの過渡的な性格が強く積極的な意味を
持たないから，ここでは特に扱わない)。
このとき(正確には 95 年以降の時点で)，金
融政策の操作目標はコールレートに置かれてい
た。その範囲内，つまり操作目標をコールレー
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トに置いたままで，その誘導目標をゼロ%とす
る政策が，ゼロ金利政策であった。ゼロ金利政
策の骨子をまとめておくと，
骨子 1 無担保コール翌日物金利をゼロ%で
推移させる
骨子 2 以上を「デフレ懸念の払拭が展望で
きるような情勢」になるまで継続する
である O もっとも，骨子 2が表明されたのは，
政策発動が決定された( 2 月12 日)後 2 ヵ月を
経た，同年 4 月の総裁定例記者会見 (13 日)に
おいてであった(ステートメントとしては，そ
の後 9 月21 日に正式に発表されている)。これ
は後述する政策コミットメントであり，量的緩
和政策においては，さらにはっきりした形で取
り入れられることになる。
ゼロ金利政策は208 年 8 月に解除されたが，
わずか半年で再び政策を緩和方向にもどすこと
になる o 8 月当時は，アメリカ経済の好調に引
きずられて，日本経済も輸出中心に成長率が高
まり，それまで上昇傾向にあった失業率も横ば
いに転じていた。しかし，秋になってアメリカ
の IT バブルが崩壊すると，日本の景気は再び
失速したのだ、った。
日銀は， 201 年 3 月，量的緩和政策の採用に
踏み切ることになる 4) 。量的緩和政策では，操
作目標を従来のコールレ}トに置くことをやめ，
これを日銀当座預金残高に置く O この点におい
て，金融政策手法上の大転換を伴うものだ、った。
以後，金融緩和時には，コールレートの引下げ
ではなく，日銀当座預金残高の増額がアナウン
スされるようになった(図表 5 )。日銀当座預
金残高とは，市中銀行などが日銀に対して行う
預金の残高を指す5) 。これは， 206 年 3 月まで
継続される。
量的緩和政策の骨子を，政策実施時の発表文
を参考にしつつ整理して示すと，
骨子 1 金融政策の操作目標を無短コール翌
日物から日銀当座預金残高に変更する
骨子 2 その残高を，直近の 4 兆円から 5兆
137 
図表 5 ゼ口金利政策と量的緩和政策の共通点と相違点
ターゲット
(操作目標)
通常の金融政策 コール金利
ゼロ金利政策
(1 99. 2~2000. 8) コール金利
(206. 3~2006. 7) 
量的緩和政策
日銀当座預金残高
(20 1. 3~2006. 3) 
(資料)筆者作成。
円程度に増額する(この結果，翌日物
は通常ゼロ%近辺で推移すると想定さ
れる)
骨子 3 日銀当座預金残高を増額する手段と
して，長期国債の買い入れ額を増額す
る(ただし銀行券発行残高を上限とす
る)
骨子 4 この金融調節を消費者物価指数(生
鮮食品を除く)の前年比上昇率が安定
的にゼロ%以上になるまで続ける
である O 骨子 2 については，その後操作目標と
しての日銀当座預金残高は 7 回(郵政公社設立
に伴うテクニカルな変更を含めると 8 回)にわ
たって増額され， 204 年には30-5 兆円とされ
た。骨子 3 の買い入れ額とは，長期国債の買い
切りオペ(アウトライト・オペ)の額であるが，
それまで月額40 億円が，とりあえず60 億円
に増やされ，さらに段階的に増額されて20 年
には 1 兆20 億円まで達した。骨子 4 は，政策
に関するコミットメントであり，ゼロ金利政策
におけるそれよりも，さらに具体的な数値に踏
み込んで約束を行うものとなった 6) 。
量的緩和政策の効果
量的緩和政策は，コールレートがゼロ%に貼
りついている環境下(これを「ゼロ金利制約」
という)で，どのような金融緩和効果を持った
のだろうか。
コールレートがゼロであっても，長期金利が
低下すれば，金融緩和効果を得ることができる。
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量的緩和政策は，そのような観点から 3 つの
政策エレメントを持っていた。第 1 は，政策コ
ミットメントによる時間軸効果である。これは，
日銀が将来の金融政策を約束することで，将来
の短期金利の予想に働きかけようというものだ。
つまり，できるだけ先の将来まで，現在の政策
を維持する，つまりコールレートをゼロ%に据
え置くことを約束し，市場参加者がそれを信頼
すれば，金利の期間構造における期待仮説に基
づき，長期金利は低下すると考えられるからだ。
期待仮説では，長期金利は現在の短期金利と将
来の各時点の短期金利の予想の平均値(正しく
は幾何平均)に等しくなる 7) 。この仮説に従え
ば，現在の短期金利が下がらなくても(ゼロで
あっても)，将来の短期金利の現在における予
想値が低下すれば，現在の長期金利は低下する D
日銀は，量的緩和政策に踏み込んだときのス
テートメントで，骨子 4 の政策コミットメント
を行った。いうまでもなく当時日本経済はデフ
レ下にあったのだが，日銀はこれにより，デフ
レから脱却するまでコールレートをゼロ%に据
え置くことを約束したわけだ。
ただし，このコミットメントの仕方は，何年
何月までという時期を約束するのではなく，デ
フレから脱却するまでという，物価情勢に依存
するものであった。したがって，デフレ期待が
強まれば(期待インフレ率が低下すれば) ，将
来の短期金利予想が低下して，現在の長期金利
が低下し，逆にデフレ期待が薄らげば(期待イ
ンフレ率が上昇すれば)，将来の短期金利予想
が上昇して，現在の長期金利が上昇する，とい
う効果がピルトインされたことになる O
量的緩和政策の持つ第 2 のエレメントは，日
銀による特定の資産の買い入れと，それによる
オベ期間の長期化である O 典型的には日銀の長
期国債の買い入れであり，先に示した骨子 3 に
内包されている O この手段に期待された金融緩
和のロジックを一言でいうと，短期金利がゼロ
になっても金利がゼロにならない資産を日銀が
買うことにより，中長期金利の低下をはかる，
ということだ。短期金利がゼロ%に達し，もは
や低下の余地がないので，通常の買いオベレー
ション(つまり短期国債の買入れ)に意味がな
くなったことを受け，長期国債を買い入れるオ
ベレーションで長期金利の低下を促そうという
考え方だ。
第 3 のエレメントは，ゼロ金利達成に必要と
なる以上の準備預金(ベースマネー)の供給で
ある O これは，骨子 1， 2 に対応する O 通常の
金融政策の下では，準備預金の供給を増やすこ
とでコールレートは低下する。量的緩和政策下
では，コールレートがゼロ%にまで低下するに
必要となる以上の準備預金が供給され(超過準
備) ，それがどんどん増額されていくことにな
った。このこと自体に，金融緩和，つまり長期
金利を引き下げる効果があるとする考え方に
は 2つのルートがある O
1つは，ポートフォリオ・リバランス効果で
ある。日銀がゼロ金利を達成するのに必要とな
る以上の準備預金を供給することにより，市中
銀行のバランスシートの左側(資産サイド)に
は，潤沢な準備預金が存在することになる O 市
中銀行にとってみれば，日銀に置く準備預金は
無利子であり，しかもそのなかに預けておく義
務のない資金がふんだんに含まれているのだか
ら，合理的な銀行経営者ならば，その一部を有
利子の貸出や有価証券類に回すことで少しでも
金利を稼ごうとするであろう O 銀行がそのよう
に行動すれば，貸出が，したがって預金が，し
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たがってマネ}サプライが増加するはずだ，と
考える O
2 つめは，シグナル効果と呼ばれる O これは，
日銀当座預金残高を大幅に増やすことが，先の
「時間軸効果」を補強するという考え方だ。日
銀当座預金残高の目標額が数次にわたって増額
されていったが，これが増えれば増えるほど，
量的緩和政策解除の時期も先のことである，と
いうシグナルを市場に送ることになる。
さらなる金融緩和に関する提案
量的緩和政策が採られるなか，景気の回復は
緩慢で、，デフレからの脱却も速やかには進まな
かった。このため，さらなる金融緩和効果を得
るための提案が行われ，激論が戦わされた。そ
れらには諸説があるが，いずれもいわゆるイン
フレ目標の設定により，インフレ期待もしくは
インフレを引き起こすことで， Iゼロ金利制約」
下で実質長期金利を引き下げようというもので
あった。上述の量的緩和政策に含まれる 3つの
エレメントは， Iゼロ金利制約」下で名目長期
金利を低下させようとしたものだ、ったが，これ
とは全く違う原理に立つ政策であった。
日銀は，しかしながら，結局これらの政策に
は踏み込まなかった。インフレを人為的に引き
起こそうとする政策の詳細，その是非をめぐる
論争，そして日銀がこれを行わなかったこと，
などに関しては，田中 [207 ，208J を参照さ
れたい。
3 長期金利の変動要因に関する先
行研究
童図帰による長期金利低下の要因分析
長期金利の低下要因を探る分析としては，そ
の低下が著しくなった198 年前後にいくつかの
例がみられる O
山口・吉田 [198J は，その代表的なもので
あるが， 10 年物国債金利を，短期ゾーン( 2年
先まで) ，中期ゾ}ン( 2年先から 6年先まで)， 
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長期ゾーン( 6年先から 10 年先まで)のインプ
ライド・フォワード・レート (IFR) に分解し，
それぞれを被説明変数として，いくつかの説明
変数で、回帰分析を行った点に特色がある。デー
タは四半期ベース，期間は1983 年の第 I 四半期
から 97 年の第E 四半期まで。長期金利の変動要
因として，期待インフレ率，鉱工業生産指数，
コールレート，アメリカの長期金利などが有意
だが， 1FR に分解したとき，コールレートは短
期・中期ゾーンに，期待インフレ率と鉱工業生
産指数はすべてのゾーンに有意に影響を及ぼし
ていること，などが結論として得られている8) 。
田中[1 98J は， 10 年物国債金利を被説明変
数とし， 19 年第 I 四半期から 98 年第 I四半期
までの四半期データを使い，いくつかの説明変
数で回帰する簡単な分析だ。結論としては，
コールレート，期待成長率，景気先行 C1 前期
差などが有意だが，期待成長率の有意性が強調
されている 9) 。期待成長率のデータを，本稿で
の分析でも使う内閣府(当時は経済企画庁)の
「企業行動に関するアンケート調査」のデータ
をもとに作成しているのが特徴で，とりわけ，
この期間の金利低下は期待成長率の低下の影響
を受けている，という結果が得られている10) 。
ゼ口金利政策期，量的緩和政策期における金利
変動要因分析
しかし，ゼロ金利政策期，量的緩和政策期に
なると，以上のような分析に代わり，両政策が
含む，政策コミットメントによる時間軸効果や，
量的緩和政策が持つポートフォリオ・リバラン
ス効果，シグナル効果があったかどうか，の分
析に焦点が合わせられるようになった(以下の
記述は，鵜飼 [207J を参考にした)。
時間軸効果の確認を目的とする実証研究の代
表的なものは，量的緩和時の，理論的(仮想
的)な国債イールドカーブを推計し，現実の
イールドカーブと比較する，という方法を採っ
ている O たとえば， Bab ， Nishoka ， Oda ， Shir 心心
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aw ， Ueda and Ugai [205J は，そのような分
析の結果， 20 年後半以降この差が拡大し，実
際のイールドカーブは仮想的なそれより
も， 203 年中に 3 年債 5 年債で最大0.4-
0.5% ， 10 年債で0.2% 程度低くなっていること
を示しているO つまり，時間軸効果が認められ
たという結果を得ている。
この他，丸茂・中山・西岡・吉田 [203J は
ゼロ金利政策の時間軸効果につき， Oda and 
Ueda [205J ， Okina and Shiratsuka [204J 
が量的緩和政策の時間軸効果につき，認められ
たという結果を得ているO また， Bab ， Nishi 同
oka ， Oda ， Shirakw ， Ueda and Ugai [205J ， 
Oda and Ueda [205J ， Okina and Shiratsuka 
[204J は，いずれもゼロ金利政策よりも量的
緩和政策の時間軸効果の方が強かったことを示
している O
ポートフォリオ・リバランス効果を検証する
ものとしては，次のものがある o Oda and Ueda 
[205J は，先の Bab ，Nishoka ， Oda ， Shirakw ， 
Ueda and Ugai [205J がその作業のなかで
イールドカーブから抽出したリスク・プレミア
ム構成部分を，日銀当座預金残高と長期国オべ
による買入れ規模を表す変数によって回帰した
結果，前者の説明力が統計的に有意でないこと
から，この効果がなかったとしている O
Ki mura ， T and D. Smal [206J は，各種金
融資産利回りのリスク・プレミアムの変動を日
銀当座預金残高で説明する回帰分析を行い，高
格付け社債と先物為替については有意との結果
を得た。竹田・小巻・矢嶋 [205J では，少な
くとも量的緩和採用時には国債の流動性プレミ
アムの低下が有意で、あったとしている。貞庚
[205J は，為替相場への影響はなかったとし
ているO
このように，ポートフォリオ・リバランス効
果の影響の有無について結果は分かれているが，
鵜飼 [206J は， r効果があったとする分析で
も，この 5年間で日銀当座預金残高が28 兆円増
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(約 7倍) ，ベースマネーが46 兆円増(約 7割 なものであったということができる O
増)となった中での効果の大きさをみれば，コ
ミットメントが国債イールド・カーブに及ぼし 4 実証分析の枠組
た効果に比べて小さい」としている。要するに，
時間軸効果の大きさに比べれば，ポ}トフォリ
オ・リバランス効果はあったとしても相対的に
小さい，ということである O
シグナル効果の検証は，やはり Oda and 
Ueda [205J が，国債イールドカーブのうち
予想短期金利経路の構成部分を，日銀当座預金
残高と長期国債オべによる買入れ規模を表す変
数によって回帰することで，前者が統計的に有
意との結論を得ている。 Fujiki ，Okina and Shira. 圃
tsuka [204J は，日銀当座預金残高の増額決
定時のイベントスタディを行い，一部局面で影
響があった，としている O
日銀による長期国債の買入の効果の検証は，
先の Oda and Ueda [205J に含まれている O
先に述べた国債イールドカーブのリスク・プレ
ミアム構成部分を，日銀当座預金残高と長期国
債オべによる買入れ規模を表す変数によって回
帰した分析では，後者の説明力も統計的に有意
で、なかった。このため，この効果もなかったと
している。また，同研究が，国債イールドカー
ブのうち予想短期金利経路の構成部分を回帰し
た分析でも，長期国債オベは有意で、はなかった。
以上をまとめると，次のようになろう o 2節
で検討した量的緩和政策に含まれるエレメント
のうち，第 1 のそれである時間軸効果は，幅広
く多くの研究で認められている。第 2 のそれで
ある日銀の特定資産の買入れ及びオペ期間の長
期化については，それに含まれる長期国債の買
入れの効果のみを検証の対象とした研究が存在
するが，結果は効果なしとしている。第 3 のエ
レメントである準備の大量供給は，ポートフォ
リオ・リバランス効果については結果が別れ，
シグナル効果はありとするものが多い。ただし，
時間軸効果の効果がはっきり認められるなかで，
これらの効果はあったとしても相対的には小さ
190 年代以降の長期金利低下に影響を与えた
要因は何だ、ったのだろうか。その主因は，むろ
ん金融緩和による短期金利(コールレート)の
低下であったと予想される O しかし，それ以外
の要因一一期待インフレ率，期待成長率，足下
の景気動向，為替レートーーは，局面，局面で
どのような影響を与えてきたのだろうか。また，
コールレートがゼロとなった量的緩和政策の下
では，当然にその影響力はなくなったと予想さ
れる。では，最も強い影響を持った要因は何だ
ったのだろうか。そして量的緩和政策は，長期
金利の水準に影響を与えたのだろうか。影響を
与えたとすれば，どのエレメントが大きかった
のだろうか。
こうした疑問に答えるべく，本稿では， 1980 
年代から直近に至るまでの期間における長期金
利水準を，複数の変数で説明する簡単な回帰分
析を行ってみた。以下に，その分析の枠組みを
示す D
被説明変数
説明されるべき長期金利として， 10 年国債の
応募者利回りを四半期ごとに平均したデータを
採用した(図表 6 ) 0 データの出所は日本銀行
である O
説明変数
長期金利の変動は，ファンダメンタルズ(経
済の基礎的条件)からどのように説明されるで
あろうか。 1つの考え方は，
長期金利=期待インフレ率+実質長期金利
+リスクプレミアム
というフイッシャー方程式に基づくものであろ
うO すなわち，長期金利は①期待インフレ率の
変化，②将来の実質金利一一ほぼそれに見合う
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図表 6 10 年国債応募者利回り (JGB)
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(資料)本文参照。
期待実質成長率一一の変化，そして③リスクプ
レミアムの変化に依存する。
また，長期金利は，金利の期間構造に関する
期待仮説の考え方に立てば，その時点における
現実の短期金利と，その時点における市場参加
者の将来の短期金利予想とに依存する。現実の
短期金利は，そのときどきの短期金利(コール
レート)水準そのものであるが，将来の短期金
利の予想、は，①金融政策に対する予想，②その
背景にある将来のインフレ率に関する予想(期
待インフレ率)，③将来の成長率に関する予想
(期待実質成長率)などに基づくことになる。
以上のような考え方をベースに 6つの説明
変数を採用した。コールレート，期待インフレ
率，期待成長率，鉱工業生産指数，為替レート，
日銀当座預金残高の 6変数である。それぞれの
変数の詳細は以下である O
(1)コー ルレー ト
無担保コール翌日物金利を取った(図表 7) 0 
期待仮説における，その時点における短期金利
にあたるものである O 金利の期間構造に関する
期待仮説において，長期金利に影響を及ぼすと
考えられるO データの出所は日本銀行である O
(2) 期待インフレ率
期待インフレ率は，フイツシャ一方程式に含
まれるゆえに，長期金利に影響を及ぼすと考え
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られる。また，金利の期間構造に関する期待仮
説においても，将来の短期金利予想に影響を及
ぼすと考えられる。インフレ率が高くなると，
インフレ抑制のために日銀が金利を引き上げる，
という思惑が，将来の短期金利予想を引き上げ
るからだ。
その代理変数として，全国総合消費者物価指
数の前年同期比上昇率 (4 期前)を採用した。
期待インフレ率が，過去の現実のインフレ率の
動きによって規定されるという「適応的期待
(adaptive expectation) 仮説J 1) の考え方に基
づき，過去のインフレ率をそのまま採用したわ
けだ。これを 4期前としたのは，当期のデー
タ 1期前のデータ 2期前のデータ……と順
次過去に遡ったデータを使い，各期間において
推計を行った場合に，最も当てはまりのいいの
が 4期前だ、ったためである O
なお，推計期間には，消費税の導入(1 98 年
4 月)と引上げ(1 97 年 4 月)を含むが，これ
による物価上昇は一過性のものであるので，採
用したデータからはこの影響を除去した(図表
8) 12) 。データの出所は総務省である。
(3) 実質期待成長率
実質期待成長率は，フィッシャ一方程式に含
まれる実質長期金利にほぼ見合うと考えられる
から，長期金利に影響を及ぼすと考えていいだ
図表 7 コールレート (CAL)
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図表 8 期待インフレ率 (CPIAYt ーd
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(資料)本文参照。
ろう O
実質期待成長率を，四半期ベースで示すデー
タは存在しない。そこで，内閣府が行う， I企
業行動に関するアンケート調査」における，
「予想実質経済成長率」の「今後 3 年間の見通
し(年度平均) J から，データを作成した 13) 。
原数値は年次データであり 1月時点での調査
結果なので，各年のデータをそのまま各年第 I
四半期 (1 ~ 3 月期)データとし，その聞の 3
つの四半期については，各年第 I 四半期データ
を直線でつなぐことによってデータを作成した
(図表 9 ) 0 
(4) 鉱工業生産指数
足下の景気動向も，期待インフレ率や実質期
待成長率に何がしかの影響を及ぼす可能性を考
慮し，鉱工業生産指数(季調済)前期比を説明
変数として採用した(図表 10) データの出所
は経済産業省である O
(5) 為替レート
足下の為替レートの変化が， (4) 同様に将来
のインフレ率や実質成長率の予想を左右すると
みて，円・ドルレート(円の邦貨建て表示)の
前期比年率換算値を説明変数に加えた(図表
1) 0 データの出所は日本銀行である O
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図表 9 実質期待成長率 (EXGR)
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図表10 鉱工業生産指数季調清前期比 (IPQ)
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図表11 為替レート前期比年率換算 (FXQA)
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図表12 日銀当座預金残高前期差 (LI CAB) 
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(6) 日銀当座預金残高
日銀当座預金残高は，量的緩和期に急増した。
日銀当座預金残高を増額させることは，量的緩
和政策の定義といってもいい。したがって，通
常の金融政策下と量的緩和政策下で，この要因
の長期金利水準に対する影響の仕方に違いがあ
ったかどうかを検討するために，日銀当座預金
残高前期差を，説明変数として追加した(図表
12) 。データの出所は日本銀行である O
推計期間
期間は， 1983 年第 I 四半期----2007 年第lV四半
期と，それを分割した諸期間である O すなわち，
(1)全期間 (1983 I ----2007 lV) 
データのとれる 1983 年から直近までとした。
サンプル数はちょうど10 である O
(2) 平時 (1983 I ----1998 lV) 
ゼロ金利政策は， 19 年第 I 四半期に始まっ
ている。「全期間」のなかでその直前の198 年
第町四半期までを，通常の金融政策期という意
味で「平時」とした。サンプル数は64 である O
(2- 1)平時前半 (1983 I ----1994 lV) 
90 年代以降の金融緩和が，約15 年の間一方的
に緩和方向に傾いたのは，ブルーデンス政策を
マネタリー政策としての金融政策が「肩代わ
り」したためである O すなわち，そもそも循環
的である金融政策が，金融不安を食い止めるた
めに景気循環と無関係に金利引下げに動かざる
を得なかったためだ14) 。景気は回復していたに
もかかわらず，金融不安から来る株安への対処
として利下げを行わざるを得なかった最初の事
例は， 95 年の一連の金融緩和である 15) 0 94 年ま
での金融緩和は，景気の減速とインフレ懸念の
後退に対応した循環的なものであった。したが
って， r平時」のうち 194 年第町四半期までを，
循環的な金融政策が行われていた時期という意
味で「平時前半」と括った。サンプル数は48 で
ある O
(2-2) 平時後半 (195 I ----1998 lV) 
同じ意味で， 195 年第 I 四半期から「平時」
の最後までを，通常の金融政策の下で金融政策
が循環性を失った時期と捉え「平時後半J とし
た。サンプル数は16 である O
(3) 量的緩和政策期 (201 I ----2006 I ) 
量的緩和政策は， 201 年第 I 四半期に始ま
り， 206 年第 I 四半期に終了するので，この聞
を「量的緩和期」とした。通常ならざる金融政
策が行われていたという意味では，ゼロ金利政
策期も同様だが，ゼロ金利政策の終了後， 20 
年第町四半期に政策は通常のモードに戻ってい
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る(つまり，コールレートがゼロ%を脱してい
る)ので，この期間を挟んでゼロ金利政策期と
量的緩和政策期を 1つの期間とみることは，適
切でないと判断した。サンプル数は21 であるO
(2-2) I 平時後半~量的緩和前 (195 1 ~ 
20N) 
ゼロ金利政策期を 1つの期間と捉えることは，
むしろ妥当だが，この期間はデータ数が 7 と少
ないので，説明変数が 6個であることを勘案す
ると(しなくても) ，推計が無意味になりかね
ない。
そこで，平時後半から，ゼロ金利政策期を含
み，ゼロ金利解除後，量的緩和政策が始まるま
での期間，すなわち 1995年第 I 四半期~2000年
第町四半期につき，補足的に計算してみた。サ
ンプル数は24 である。
推計式
推計モデルは，以下であるO
JGBt= α1+α 2CAL t+ α3CPIA Yt -4 十 αAXGR t+
α5IPQt+ α6FXQAt+ α7L1 CABt+ εt 
ここで， εt は撹乱項を，添え字t-4 は4期前
を意味する。いずれも四半期データであり，
データ作成の詳細は上述のとおりであるO
JGB: 国債10 年物応募者利回り
CAL: 無担保コール翌日物金利
CPIAY: 全国消費者物価指数前年同期比(消
費税要因除去後ベース)
EXGR: 予想実質経済成長率(今後 3 年間の
見通し)
IPQ: 鉱工業生産指数(季調済)前期比
FXQA: 為替レート前期比(年率換算)
L1 CAB :日銀当座預金残高前期差
検証しようとすること
(1)通常の金融政策下の長期金利の変動要因
は何か
コールレート (CAL) の説明力が大きいと
思われるが，その他の説明変数はどれほどの説
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明力を持っているのか。
(2) 量的緩和政策下の長期金利の変動要因は
何か
コールレート (CAL) は説明力を失うと思
われるが，代わってどの説明変数が説明力を持
つのか。
2節でみた量的緩和政策の政策エレメントに
注目すると，第 1 に，政策コミットメントによ
る時間軸効果があったとすると，期待インフレ
率 (CPIA Yt -4) の説明力がこの時期に増したは
ずであるO なぜなら，そのコミットメントの仕
方が，デフレを脱却するまでという，物価情勢
に依存するものであったため，デフレ期待が強
まれば(期待インフレ率が低下すれば) ，将来
の短期金利予想が低下して，現在の長期金利が
低下し，逆にデフレ期待が薄らげば(期待イン
フレ率が上昇すれば)，将来の短期金利予想が
上昇して，現在の長期金利が上昇する，という
効果が政策コミットメントにはピルトインされ
ていたからだ。
第 2 に，ゼロ金利達成に必要となる以上の準
備預金(ベースマネー)の供給の効果があった
とすると，日銀当座預金残高 (L1 CAB) の説明
力が増したはずで、あるO 量的緩和政策期におい
て，日銀当座預金残高 (L1 CAB) の説明力が，
それ以前に比べて高まれば，大量の準備預金
(ベースマネー)供給の効果があった，と判断
することができる(ただし，それがポートフォ
リオ・リバランス効果，シグナル効果の，どち
らのルートを通したものかは判別できない)0
5 実証結果とインプリケーション
一一まとめに代えて
推計結果は，図表13 のとおりである O これを
次のように読むことができょう O
①「全期間J，I平時J，I平時前半」で，
コールレート，期待インフレ率，鉱工業生
産指数が有意で、あるが，日銀当座預金残高
などその他の変数は有意ではない。
190 年代以降の日本の長期金利変動要因について
図表13 推計結果
α2 α3 α4 α5 α6 α7 
Adj 期間 αl (コー ル (期待イン (期待成 (鉱工業生 (為替 (日銀当 S.E. D.W 
(定数項) R2 
レー ト) フレ率) 長率) 産指数) レー ト) 預残高)
(1)全期間
1. 08* * * 0.5* *キ 0.3* キ* 0.43 * * * 0.4 * * * 0. 0. 
1983 I ~2007 1V 0.95 0.5 0.53 
[10J 
(5.4) (9.52) (5.14) (3.17) (4.6 1) (0.93) (1. 23) 
(2) 平時
1. 73 * * * 0.45 * * * 0.39* * * 0.28* 0.7* 0. 0. 
1983 I ~ 0.93 0.46 1. 18 
198 1V [64J 
(6.4) (7. 73) (5.35) (1. 71) (6.09) (1. 0) (1. 28) 
(2 -1) 平時前半 1. 8 常* 0.49* 0.42* 0.13 0.8* 0. 0. 
1983 I ~ 
(5.42) (8.13) (5. 72) (0.8 1) (6.38) (0.32) (1. 37) 
0.86 0.4 1. 28 
194 1V [48J 
(2- 2) 平時後半
-0.73 0.6* * -0.12 1. 73* -0.0 -0.0 -0.0 
195 I ~ 0.9 0.28 1. 27 
198 1V [16J 
(-1. 4) (2.36) ( - 0.53) (4.90) (-0.9) (-0.2) (-0.37) 
(2 - 2)' 平時後半
~量的緩和前 0.2 0.74* 0.14 1. 08* * * 0.3* 0. 0. 
0.87 0.3 1. 64 
195 I ~ (0. 70) (3.09) (0.81) (4.19) (2.05) (0.90) (1. 31) 
20 1V [24J 
(3) 量的緩和政策期
2.1* キ* 1. 35 0.62* 水 -0.38 -0.0 -0.0 - O. 0* 
201 I ~ 0.48 0.18 1. 52 
206 I [2 1] 
(5.63) (1. 05) (2.71) ( -1. 73) (-0.71) (-0.25) ( -2.10) 
(注) [ ]内はサンプル数。内は t値。***，*ぺ*はそれぞれ 1%， 5 %， 10% 有意を意味する。
② 「平時後半j 以降，超低金利の時代に入
ると，多くの説明変数が有意性を失い，
コールレートは説明力を維持している O こ
こでは，期待インフレ率も有意ではなくな
るが，代わって期待成長率が有意になるの
が注目される O この時期，期待成長率の急
低下が，長期金利の低下に大きく影響した
ことがわかる O これは， r平時後半~量的
緩和前J (ゼロ金利政策期を含む)をとっ
てみても同じである O
③ 「量的緩和政策期」では，予想された通
り，コールレートも説明力を失う O しかし，
「平時後半」以降，説明力を失っていた期
待インフレ率が，有意性を取り戻している
(5 %有意水準)のが注目される O ここに，
政策コミットメントにピルトインされた，
デフレ期待が高まると長期金利が低下し，
逆にそれが薄らげば長期金利が上昇する効
果を，認めることができる O
④ 「量的緩和期」における，日銀当座預金
残高は10% 水準において有意になる O しか
し，日銀当座預金の増額効果は，政策コミ
ットメントによる時間軸効果ほどには顕著
に認められない。
以上を 4節で示した「検証しようとするこ
と」に引き付けて記述しなおすと，以下のよう
になろう O
(1)通常の金融政策下の長期金利変動要因
コールレートに加え，期待インフレ率，鉱工
業生産指数の説明力が大きい D しかし， 90 年代
後半以降の長期金利急低下は，期待成長率の低
下によって説明される部分が大きい。
(2) 量的緩和政策下の長期金利変動要因
予想されたコールレートはもとより，通常の
金融政策下において説明力を持った要因は，い
ずれも説明力を失う O しかし，その直前の時期
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に有意性を失っていた期待インフレ率が有意性
を取り戻し，日銀当座預金残高がわずかながら
有意になったことから，次のような結論を導く
ことができる O すなわち，量的緩和政策下では，
政策コミットメントによる時間軸効果が作用し，
準備預金供給の効果(ポートフォリオ・リバラ
ンス効果かシグナル効果かの判別はできない)
も作用したが，後者は前者が作用したほど強く
は働かなかった。
[付記] 本稿は， 206 年度専修大学社会科学研究所
注
グループ研究助成「平成金融危機の背景と実態」
による研究成果の一部である。また，草稿の段階
で，専修大学経済学部の山田節夫教授から貴重な
コメントをいただいた。記して感謝申し上げる次
第である。
1 )この間，財政再建により財政出動にブレーキが
かかり，外需主導型の成長パターンをとったこと
が，インフレ抑制に役立つた。外需主導型成長構
造が日米経済摩擦を激化させたが，それは日本が
そのような成長構造を望んだだけでなく，アメリ
カのレーガン政権がレーガノミクスと呼ばれる，
高金利・ドル高・財政拡張による内需拡大政策を
(結果的に)行ったことにも大きく依存している D
2) Homer and Syla [196J p130 。
3 )以上の点は，田中 [202J 第 7 章，田中 [203J
を参照されたい。
4) もっとも，それに先立つ 2 月 9 日に公定歩合を
それまでの0.5% から 0.35% に下げ，さらに28 日に
公定歩合を0.25% に，コールレートをそれまでの
0.25% から0.15% に引き下げる金融緩和を行って
いる。こうしてコールレートの下げしろが本当に
なくなり，ついに 3 月19 日，日銀は，ここに史上
初めて量的緩和政策の採用に踏み切ったのである。
5) より詳しい説明は，田中 [207J を参照された
し瓦。
6 )この枠組み(特に骨子 1 )を補完する制度とし
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て， 1ロンパート型貸出制度J (補完貸付制度)が
重要で、ある。この決定に先立つ 2 月 9 日の金融緩
和の際にその創設がアナウンスされた。これは，
日銀が金融機関からの申し出に応じて自動的に公
定歩合で資金供給を行う制度である。その額は，
金融機関が日銀に差し入れている担保の範囲内に
限定されるが，市場で資金需要が急激に高まった
場合にも，金利の急騰を公定歩合の水準までに抑
えることができる。操作目標を量的指標に移した
ために，コールレートが市場の変動に任されるよ
うになったことに対応した措置といえる。
7 )純粋期待仮説では，①投資家は将来の短期金利
を確実に予想する(完全予見の仮定) ，②一切の取
引費用(税金，手数料)は存在しない，③すべて
の債権につきデフォルト(債務不履行)は存在し
ない一ーの三条件を仮定している。無論，現実の
世界ではこれらがすべて成立するわけではない。
8) 山口・吉田 [198J が説明変数として採用した
のは，①消費者物価指数 3年前比年率，②潜在実
質 GDP 成長率，③鉱工業生産指数前期比年率，
④円・ドル為替相場前期比年率，⑤無担保コール
翌日物金利，⑥米国実質10 年国債金利，の 6つで
ある。①，③，④，⑤が概ね 5 % 水準で有意とな
っている。
9 )田中[1 98J では，変数として，①無担保コー
ル翌日物金利，②米国実質10 年国債金利，③円・
ドル為替レート(当該期間トレンドからの菰離) ， 
④期待成長率，⑤景気先行 CI 前期差，の 5つが採
用されている。
10) なお，本稿 4節で行う分析でも，田中 [198J
の分析期間に近い「平時後半」では，期待成長率
の影響が大きくなっている (1 平時前半」では有意
でない)。
1) たとえば山口 [207J p270 を参照。
12) 198 年 4 月以降のすべての数字に(1 0 7 103)
を乗じ， 197 年 4 月以降の数字にはさらに(1 037
105) を乗じて指数を作成し，その前年同期比を計
算した。
13) その調査対象は，東京，大阪，名古屋の証券取
引所第 l部及び第 2部に上場する企業約2，50 社で
ある。
14) 田中 [202J 第 7章，田中 [203J を参照。
15) 95 年は 4 月に瞬間 1 ドル =80 円を割った超円
高が株安を引き起し，その株安が金融機関の決算
を脅かすとの思惑から金融機関関連株の下落を引
き起こし，大型の地域金融機関の破綻につながっ
た(兵庫銀行，木津信組，コスモ信組)。この年行
われた一連の金融緩和とは 3 月31 日のコール
レート低め誘導 4 月14 日の第 8 次公定歩合引下
げ 7 月 7 日のコールレート低め誘導 9 月8 日
の第 9時公定歩合引下げである。
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